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 Che cosa scontare: il flusso di cassa
 Inflazione no è si
 Note ed avvertenze
 Costo annuo equivalente
 Le assunzioni del costo annuo 
equivalente
ARGOMENTI TRATTATI
CHE COSA SCONTARE
1. Solo il flusso di cassa è rilevante!
CHE COSA SCONTARE
2. Non confondete il rendimento medio e il rendimento
marginale (esempio del ponte linea ferroviaria)
ovvero logica incrementale
3. Tenete conto di tutti gli effetti collaterali.
4. Non dimenticare le necessità di capitale circolante.
5. Dimenticate i costi sommersi.
6. Tenete conto dei costi opportunità anche se non si
trasformano in flussi monetari (es. terreno)
7. Prestate attenzione all’allocazione dei costi comuni.
8. Ricordatevi i valori di realizzo
INFLAZIONE
 Trattate l’inflazione in modo coerente ovvero o
considerate l’inflazione o non la considerate
 Per attualizzare i flussi di cassa nominali,
usate i tassi di interesse nominali.
 Per attualizzare i flussi di cassa reali, usate i
tassi di interesse reali.
 Che adottiate dati reali o nominali, otterrete
gli stessi risultati MA NON MISCHIATE I
DATI (PRINCIPIO DELLA
CONSISTENCY)
INFLAZIONE: ESEMPIO
 L’anno prossimo il vostro contratto di locazione 
vi costerà 8.000 euro, con un aumento del 3% 
annuo (tasso di inflazione previsto) per altri tre 
anni (totale 4 anni). Se i tassi di sconto sono del 
10%, qual è il costo del valore attuale del 
contratto di locazione?
1+tasso di interesse reale = 
1 +tasso di interesse nominale
1 + tasso di inflazione
INFLAZIONE
 Esempio: valori nominali
Anno Flusso di cassa Valore attuale al 10%
1 8000
2 8000  1,03 = 8240
8000  1,03 =8487,20
8000  1,03 = 8741,82
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INFLAZIONE
 Esempio: valori reali
Anno Flusso di cassa VA al 6,7961%
1 = 7766,99
2 = 7766,99
= 7766,99
= 7766,99
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COSTO ANNUO EQUIVALENTE
 Costo annuo equivalente  - Il costo periodale che 
fornisce lo stesso valore attuale pari al costo di 
acquisto e al costo operativo di un macchinario.
Fattore di rendita
VA delle uscite di cassa
Costo anno equivalente = 
Serve quando due progetti di investimento 
hanno una durata diversa !!! ATTENZIONE 
PERO’ CHE L’ORIZZONTE DI TEMPO E’ 
ILLIMITATO E NON COME SEMBRA DAL 
LIBRO LIMITATO AD UN PERIODO
COSTO ANNUO EQUIVALENTE
 Esempio
 Dati i seguenti costi di utilizzo di due macchinari e 
un costo del capitale del 6%, scegliete il macchinario 
dal costo inferiore mediante il metodo del costo 
annuo equivalente.
Anno
Macchinario 1 2 3 4 VA al 6% CAE
A 15 5 5 5 28,37 10,61
B 10 6 6 21,00 11,45
ASSUNZIONI IMPLICITE
 Non si considera il beneficio fiscale
 Non si considera l’impatto dell’innovazione 
tecnologica sull’efficienza delle macchine: se le 
macchine ogni anno si evolvono e guadagnano in 
produttività ed efficienza allora conviene cambiarle 
più spesso anche a maggior costo
 Non si considera l’inflazione e i costi annui 
equivalenti sono sempre reali in base ad assunzioni di 
partenza. Ma cosa succede se i i periodi sono lunghi e 
l’inflazione cambia nel corso del tempo ?
 Si assume che la macchina (esempio precedente) 
venga sostituita al periodo 4 e così via per sempre 
(perpetuità). Attenzione perché questo non traspare 
dal libro
